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СВІТОВИЙ ДОСВІД ЗАСТОСУВАННЯ ФІНАНСОВИХ
ІНСТРУМЕНТІВ І ТЕХНОЛОГІЙ НА РИНКУ ІПОТЕКИ
Проаналізовано та досліджено сучасний стан функціону-
вання світового ринку іпотеки. Окреслені основні технології
застосування фінансових інструментів на даному ринку. По-
казане наглядне уявлення щодо тих процесів, які відбува-
ються на світовому ринку іпотеки останнім часом, та їх
вплив на Україну.
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На думку автора сучасний стан іпотечного ринку потребує
всебічного підходу та поглибленого дослідження, особливо в те-
перішній час стрімкого розвитку даного сегменту в Україні та
поглиблення глобальної кризи ліквідності.
Постановка завдання:
• дослідити світовий досвід застосування фінансових техно-
логій на ринку іпотеки;
• виявити фактори, що спричинили світову кризу на ринку
іпотеки і її наслідки для України.
Світовий досвід свідчить, що надання банками кредитів на
купівлі нерухомості під заставу не є чимось новим для будь-якої
країни світу (може тільки за виключенням деяких африканських
країн). На думку автора секьюритизація є основою активного ви-
користання різних технологій проведення операцій із фінансови-
ми інструментами на ринку іпотеки, основними
Під сек’юритизацією розуміється трансформація активів ба-
лансу у ринкові цінні папери для продажу інвесторам [1]. В орга-
нізаційно-економічному аспекті цей процес полягає в об’єднанні
іпотечних кредитів у пул, який складається з кредитів заданих
параметрів, і випуск на його основі похідних цінних паперів, за-
безпечених даним пулом. Сек’юритизація, перетворюючи боргові
зобов’язання в майно, підвищує їхню оборотність.
Ініціатором сек’юритизації виступає, як правило, банк, що ви-
дав іпотечні кредити, тому що сек’юритизація дозволяє банку-
ініціатору поліпшити ліквідність за рахунок видалення (продажу)
з балансу довгострокових кредитів.
Однією з переваг сек’юритизації є можливість відокремлення
кредитних зобов’язань позичальників, які оформлені в цінні па-
пери. Це гарантує інвесторам у цінні папери отримання коштів,
що були вкладені [2, 3]. Так, традиційна емісія боргових зо-
бов’язань передбачає право задоволення боргу за рахунок всього
майна емітента у випадку невиконання зобов’язання. Наявність
будь-якого забезпечення для боргових зобов’язань не розв’язує
проблеми своєчасного погашення боргу, а лише задовольняє пе-
реважне право інвесторів на це забезпечення.
Для безперервного обслуговування платежів за цінними папе-
рами, що забезпечені іпотечними кредитами, у світовій практиці
передбачається створення спеціальної структури для здійснення
операцій з придбання іпотечних кредитів і емісія на їх основі
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цінних паперів. У США об’єм іпотечних цінних паперів в обігу,
емітованих за допомогою спеціалізованих інститутів, складає бі-
льше 2 трлн доларів США.
Механізм рефінансування шляхом емісії іпотечних цінних па-
перів, які мають колективну гарантію (забезпечені пулом застав-
них) вперше було використано в США, де і є домінуючим на сьо-
годні (рис. 1).
На першому етапі сек’юритизації іпотечні банки створюють
спеціальну керуючу компанію і розміщують у ній іпотечні застав-
ні. Ціль керуючої компанії — продати згруповані в ній іпотечні
заставні, випустивши на їхній основі цінні папери. Існування та-
кої ланки в сек’юритизації пов’язане з можливістю відділення
іпотечних активів від майна банку-ініціатора, і належних плате-
жів за кредитами. Завершальною дією першого етапу є прийняття




































Рис. 1. Американська модель рефінансування іпотечних кредитів
На другому етапі сек’юритизації керуюча компанія об’єднує
заставні одного типу, що отримані від різних банків, у пакети ти-
пу А, Б і В. Розрізнені зобов’язання об’єднуються в єдине зо-
бов’язання, у якому боржником виступають кілька осіб — одер-
жувачів іпотечного кредиту (подібне об’єднання ніяк не
торкається становища боржників, оскільки розмір і характер їх-
ньої відповідальності не змінюється).
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На третьому етапі сек’юритизації керуюча компанія передає
сформовані пакети третій особі на зберігання і випускає на основі
цих пакетів цінні папери, доходи від продажу яких є коштами
рефінансування.
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Рис. 2. Європейська модель рефінансування іпотечних кредитів
Оскільки у деяких європейських країнах через відсутність ін-
ституту довірчої власності (трасту), компанія поміщає отримані
та сформовані нею в пакети іпотечні заставні в депозитарій. До-
говір зберігання передбачає одержання компанією від депозита-
рію вкладних документів, що складаються із сертифікатів, кож-
ний з яких являє собою частину іпотечної заставної. Кошти від
продажу сертифікатів використовуються для рефінансування.
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Після продажу сертифікатів власником покладеного на збері-
гання пакета іпотечних заставних залишається компанія, але роз-
порядитися пакетом вона може, тільки пред’явивши в депозита-
рій всі сертифікати, випущені на цей пакет. Окремий же
сертифікат засвідчує право власника на одержання визначеного
процентного доходу та відповідної частини платежу, що надій-
шов у погашення кредиту. Відсотки за сертифікатом виплачу-
ються нижче, ніж за виданим кредитом. Це свого роду плата по-
купця сертифіката за його участь в іпотечному кредитуванні.
Керуюча компанія, одержавши від депозитарію вкладний до-
кумент, здійснює продаж сертифікатів і приймає на себе зо-
бов’язання розподіляти потоки платежів, що надходять на її на-
копичувальні рахунки, між власниками і викупити сертифікати
після повного погашення кредиту. Самі сертифікати після їхньо-
го розміщення серед інвесторів вільно обертаються на фондово-
му ринку як окремі цінні папери.
У межах цієї моделі первинний кредитор може рефінансувати
видані кредити шляхом їх продажу інвестору або спеціалізова-
ному інституту вторинного ринку, а також шляхом випуску особ-
ливого виду цінних паперів, які забезпечені зібраними в пули
іпотечними кредитами.
Не дивлячись на досить прості та прозорі технології операцій
з іпотечними фінансовими інструментами, ринок іпотеки у США,
а з ним і майже весь розвинутий світ, знаходиться у глибокій
кризі. Майже половину ринку іпотеки в США охопив спекулятив-
ний бізнес. Саме більшість проблемних кредитів банків підпало
під секьюритизацію та конвертацію в різні фінансові інструмен-
ти, які продавалися іншим фінансовим інститутам. З’явилась ве-
лика кількість офшорних компаній із правом емісії іпотечних об-
лігацій без обов’язку звітності щодо їх забезпечення.
Підсумовуючи вищевказане, автор робить висновок, що ринок
іпотеки є найбільш чуттєвим серед інвестиційних ринків. Так
звані «піраміди» знищуються, як правило, у вигляді «падаючого
доміно». Криза на ринку іпотеки в США була спровокована «бу-
кетом» накоплених ризикованих факторів по операціям із «сум-
нівними» фінансовими інструментами, яких не існує в Україні.
Ринок іпотеки в Україні ще слабо розвинутий, його доля по від-
ношенню до активів банків складає близько 9,5 %, а ВВП —
тільки 8 % (у США — це відповідно 30 % та 75 %). Структура
ринку іпотеки та система взаємозв’язку з іншими секторами фі-
нансових ринків в Україні більш обмежена, більш проста та про-
зоріша, ніж у США. Практика секьюритизації іпотечних кредитів
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також поки що не розвинута, немає мультиплікаційного впливу
іпотечних ризиків на інших учасників фінансового ринку. Ринок
іпотеки сконцентрований більшою мірою у банках з високими
стандартами кредитування та великими можливостями рефінан-
сування.
У той же час не слід закривати очі на швидкий ріст іпотечного
кредитування в Україні, високу долю спекулятивного бізнесу на
цьому ринку, низький рівень забезпечення іпотечних кредитів
довгостроковими депозитними ресурсами, часткову монополію
ринку іпотеки, відсутність системи міжбанківського використан-
ня кредитних історій.
На думку автора, впровадження нових фінансових технологій
та інструментів на ринок іпотеки України необхідно провадити
для підвищення ліквідності даного ринку та фондового рику за-
галом, тільки беручи до уваги уроки кризи на ринку іпотеки
США.
Література
1. Лищук С. Системы ипотечного кредитования // Фондовый рынок.
— 1999. — № 24. — С. 67—73.
2. Євтух О. Т. Іпотечний механізм ефективного використання і роз-
витку нерухомості: Автореф. дис. на здобуття наукового ступеню д-ра
екон. наук / Інститут економічного прогнозування НА України. — М.,
2002. — С. 32.
3. Матросов С. В. Европейский фондовый рынок. — М.: Экзамен,
2002. — С. 256.
4. Огляд ринку іпотечного кредитування країн Європейського Сою-
зу. — Українська національна іпотечна асоціація.
5. Гілберс П., Лей К., Захо Л. Зміни на ринку нерухомого майна та
стабільність фінансового сектору: Матеріали міжнародної конференції
«Правові засади створення системи іпотечного фінансування». — К.,
2004.
Стаття надійшла до редакції 26.05.08
